
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 6 页 

 

[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司 2013 年实现营业总收入 2.27 亿元，同比增长 117.04%；归属上市

公司股东的净利润 1.39 亿元，同比增长 1743.15%，对应每股收益 0.55

元，预计 2014 年 1-3 月净利润同增 636.0-682.08%，拟 10 转 10 派 0.8.。  

 传统主营产品销售向好。2013 年，公司加大营销力度和品牌宣传，

在央视二、三频道投放主导产品宣传广告，同时开展一系列终端促销

活动，，继续保持了主导产品双料喉风散和重感灵片的销售增长；同

时，坚持多品种开发战略，加大新品推广力度，加强薄弱市场开发，

有效创造了新的利润增长点，品牌形象得到提升。 

 收购金沙药业迎来业绩拐点，提升核心竞争力。在坚持自身主营业务

发展的同时，公司于 11 月份适时收购了金沙药业剩余 64.47%股权。

全资控股金沙药业后，公司产品线从咽喉感冒药拓展到骨伤中药领

域；渠道上，由华南、西南零售市场打入全国各省市的医院终端，形

成双赢互利局面，大大提高了公司核心竞争力和盈利能力。报告期内，

2013 年营业收入同增 117.04%，毛利率同增 7.18 个百分点，销售、

管理和财务费用率则分别同比下降 6.62、7.10 和 1.21 个百分点，净

利润激增 1743.15 个百分点。 

 2014 年，梅片种植基地有望从 3000 亩扩产至 5000 亩。公司将继续

联合华南理工大学、暨南大学、华南农业大学等高校及科研单位，培

育开发梅片树资源，有序推进高纯度天然右旋龙脑（天然冰片）规模

化生产关键技术的研究；争取在原有 3000 亩种植基地的基础上，扩

大种植 2000 亩梅片基地，并建设完成梅片培育基地的优良梅片树种

苗培育场，进一步开展梅片提取车间的建设工作；为 2015 年新版药

典收录双料喉风散质量标准和由公司主导制订的天然右旋龙脑质量

标准做前期准备。 

 盈利预测及估值。我们预计，公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.58 元

/0.75 元/1.08 元，对应 PE39.3 倍/30.6 倍/21.1 倍。梅片树的种植

及有效成分提取项目已被列入广东省扬帆计划，是全省二次绿化、打

造绿色 GDP 的重点项目，获得广东省各级政府及当地农户的鼎力支

持，并享有减免增值税、所得税等多项优惠，潜在增值/增长空间巨

大，维持“买入”评级，目标价上调至 32.4 元。  

主要经营指标  2012A  2013A  2014E  2015E  2016E 

主营收入(百万) 104.47  226.74  503.37  604.05  724.86  

同比增长率 21.60% 117.04% 122.00% 20.00% 20.00% 

净利润（百万） 7.57  139.49  147.90  189.67  274.90  

同比增长率 -62.61% 1743.15% 6.03% 28.24% 44.94% 

每股收益(元) 0.030  0.550  0.583  0.747  1.083  

净资产收益率 2.72% 17.23% 15.45% 16.53% 19.33% 
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一、我们的核心观点 
广东华清园生物科技有限公司是专门从事梅片树植物栽培，从中提取天然右旋龙脑

（天然冰片）并拓展其高效生物医学应用的高科技股份制企业，2014 年 1月 2 日起，嘉

应制药正式持有该公司 45%的股权。 

我们看好此次投资，同时认为该项目是嘉应制药目前最大的投资亮点，理由如下：

（1）受困于资源稀缺，我国及海外天然冰片严重供不应求，替代进口以及返销出口空间

巨大；（2）公司有望成为天然冰片生产的国标制定者及行业领导者；（3）全资控股金沙

药业是业绩拐点，天然冰片的规模化出产是增速及估值亮点；（4）种植梅片树绿色 GDP、

美丽梅州兼具，已获得广东各级政府和当地农户的鼎力支持；（5）部分自产天然冰片用

来打造金牌双料喉风散，从而激活公司传统主导产品的高值性和成长性。  

 

二、年报点评 

1. 传统主营产品销售向好。2013 年，公司加大营销力度和品牌宣传，在央视二、三频道

投放主导产品宣传广告，同时开展一系列终端促销活动，，继续保持了主导产品双料喉风

散和重感灵片的销售增长；同时，坚持多品种开发战略，加大新品推广力度，加强薄弱

市场开发，有效创造了新的利润增长点，品牌形象得到提升。 

 

图 1 公司独家生产的双料喉风散  图 2 公司自行研发的重感灵片 

 

 

 

资料来源：公司公开资料，宏源证券  资料来源：公司公开资料，宏源证券 

 

2. 收购金沙药业迎来业绩拐点，提升核心竞争力。在坚持自身主营业务发展的同时，公

司于 11 月份适时收购了金沙药业剩余 64.47%股权。全资控股金沙药业后，公司产品线从

咽喉感冒药拓展到骨伤中药领域；渠道上，由华南、西南零售市场打入全国各省市的医

院终端，形成双赢互利局面，大大提高了公司核心竞争力和盈利能力。报告期内，2013

年营业收入同增 117.04%，毛利率同增 7.18 个百分点，销售、管理和财务费用率则分别

同比下降 6.62、7.10 和 1.21 个百分点，净利润激增 1743.15 个百分点。 
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3． 2014 年，梅片种植基地有望从 3000 亩扩产至 5000 亩。公司将继续联合华南理工大

学、暨南大学、华南农业大学等高校及科研单位，培育开发梅片树资源，有序推进高纯

度天然右旋龙脑（天然冰片）规模化生产关键技术的研究；争取在原有 3000 亩种植基地

的基础上，扩大种植 2000 亩梅片基地，并建设完成梅片培育基地的优良梅片树种苗培育

场，进一步开展梅片提取车间的建设工作；为 2015 年新版药典收录双料喉风散质量标准

和由公司主导制订的天然右旋龙脑质量标准做前期准备。 

 

图 3 广东华清园天然右旋龙脑产业链 

 

资料来源：广东华清园公开资料，宏源证券 

 

图 4 广东华清园炼苗苗圃 A  图 5 广东华清园炼苗苗圃 B 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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图 6 一期种植基地的梅片树苗 

 

 

4. 盈利预测及估值。我们预计，公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.54 元/0.58 元/0.75

元，对应 PE36.4 倍/34.0 倍/26.2 倍。梅片树的种植及有效成分提取项目已被列入广东

省扬帆计划，是全省二次绿化、打造绿色 GDP 的重点项目，获得广东省各级政府及当地

农户的鼎力支持，并享有减免增值税、所得税等多项优惠。公司后续有望大规模扩展梅

片树种植基地，潜在增值/增长空间巨大，维持“买入”评级，目标价上调至 34 元。 
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利润表(万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 226.74  503.37  604.05  724.86  

减：营业成本 96.79  135.91  160.07  189.91  

营业税金及附加 2.56  5.69  6.77  8.12  

销售费用 66.68  110.74  126.85  148.60  

管理费用 31.92  55.37  61.61  72.49  

财务费用 1.42  1.05  0.58  0.60  

资产减值损失 4.83  5.00  5.00  4.00  

加: 投资收益 153.81  0.00  0.00  51.30 

  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  51.30  

营业利润 176.34  189.61  243.16  352.44  

加: 其他非经营损益 2.98  0.00  0.00  0.00  

利润总额 179.32  189.61  243.16  352.44  

减：所得税 39.83  41.72  53.50  77.54  

净利润 139.49  147.90  189.67  274.90  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利 139.49  147.90  189.67  274.90  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 经营性现金净流量 19.53  159.64  124.38  280.63  

 投资性现金净流量 33.74  -10.00  -10.00  -10.00  

 筹资性现金净流量 -19.60  -13.85  4.42  8.90  

现金流量净额 33.66  135.79  118.80  279.53  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 57.31% 73.00% 73.50% 73.80% 

  三费/销售收入 44.11% 33.21% 31.30% 30.58% 

  EBIT/销售收入 79.68% 37.44% 39.52% 47.39% 

 EBITDA/销售收入 86.25% 37.69% 39.90% 47.85% 

销售净利率 61.52% 29.38% 31.40% 37.93% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 17.23% 15.45% 16.53% 19.33% 

ROA 21.02% 18.92% 20.07% 23.33% 

ROIC 50.75% 17.83% 22.55% 29.85% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 5.82% 3.86% 3.55% 3.44% 
 

资产负债表(万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 1.07  136.86  255.66  535.18  

  应收和预付款项 159.75  192.48  207.11  243.79  

  存货 55.61  19.90  77.11  41.58  

  其他流动资产 0.16  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 200.85  204.57  207.29  210.02  

无形资产和开发支出 436.24  436.24  436.24  436.24  

  其他非流动资产 5.99  5.99  5.99  5.99  

资产总计 859.66  996.04  1189.40  1472.81  

   短期借款 15.00  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 35.00  38.48  42.18  50.68  

   长期及其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 50.00  38.48  42.18  50.68  

    股本 253.75  253.75  253.75  253.75  

    资本公积 377.16  377.16  377.16  377.16  

    留存收益 178.74  326.64  516.31  791.21  

归属母公司股东权益 809.66  957.56  1147.22  1422.13  

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   股东权益合计 809.66  957.56  1147.22  1422.13  

负债和股东权益合计 859.66  996.04  1189.40  1472.81  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.550  0.583  0.747  1.083  

每股经营性现金流 0.077  0.629  0.490  1.106  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 117.0% 122.0% 20.00% 20.00% 

EBIDA 增长率 741.2% -2.98% 27.03% 43.90% 

净利润增长率 1743% 6.03% 28.24% 44.94% 

营运资本增长率 289.66% -2.10% 38.65% -2.47% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 41.62  39.26  30.61  21.12  

PB 7.17  6.06  5.06  4.08  

EV/EBITDA 29.77  29.90  23.05  15.22  
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个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有
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根据中国证监会核发的经营证券业务许可，宏源证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


